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Las 62 empresas del Estado valen

HACIENDA. EN 2025, LAS
COMPANIAS QUE INTEGRAN
EL PORTAFOLIO ESTATAL
GENERARON INGRESOS
TOTALES POR $174,8
BILLONES-Y UTILIDADES POR
$19,5 BILLONES, PESE A QUE
CUATRO DIERON PERDIDAS

BOGOTA
Lanueva administracion de
Abelardo de la Espriella tendra
ensus manos un conglomerado
de 62 empresas con presencia
en campos como el financiero,
energético, transporte y el sec-
tor real. El mas reciente Infor-
me Anual del Ministerio de Ha-
cienda reveld6 que estas
compafiias suman un patrimo-
nio de $197,27 billones y regis-
traron ingresos operacionales
por $174,8 billones en 2025, 1o
que represent6 una caida de
4,5%frentea 2024, cuandotota-
lizaron $182,9 billones.
Ellistado de las mas grandes
lo encabez6 Ecopetrol, con un
patrimonio de $83,7 billones,
seguida de sus filiales ISA, con
$28,30 billones, y Reficar, con
$23,37billones. Deestastres, la
Gnica queincrementésusingre-
sos operacionales fue ISA, que
pasdédeobtener $15,82billones
en 2024 a $16,03 billones en
2025, mientras que Ecopetrol y

Reficar, coningresospor $93,54

billones y $22,38 billones, res-
pectivamente, mostraron cai-
das de entre 8,9% y 11,3%.

El top cinco lo completaron
Cenit, también filial del conglo-

merado, con un patrimonio de.

$16,85 billones, yla Financiera
de Desarrollo Nacional, FDN,
con $9,94 billones.

Esta ultima, junto con otras
12 empresas, conforma el Gru-
po Bicentenario, declarado ofi-
cialmente como conglomerado
financieroen julio de 2024. Ac-
tualmente funciona como una
sociedad de economia mixta
de régimen especial, vincula-
da al Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico.

En total, esta holding acu-
mula un patrimonio de $27,98
billones, en el que tienen ma-
yor participacion, después de
laFDN, el Fondo Nacional de Ga-
rantias, FNG, con $3,87 billo-
nes; el Banco Agrario de Colom-
bia, con $3,48 billones; y el
Fondo Nacional del Ahorro, con

$3,44 billones.

También hacen parte del
conglomerado la Financiera de

Desarrollo Territorial, Findeter,

con $1,68 billones; Bancéldex,
con $1,62 billones; Positiva
Compania de Seguros, con
$1,26 billones; Finagro, con
$1,17 billones; y La Previsora,
con $901.000 millones. A su
vez,integran el grupo Fidupre-
visora, con un patrimonio de
$287.834 millones; Enterrito-
rio, con $170.693 millones; Fi-
duagraria, con $71.073 millo-
nes;y Fiducoldex, con $67.201
millones.

De las 13 empresas, 12 re-
gistraron utilidades por $1,7
billones, mientras que una, En-

Francisco
Miranda

Asociado
de Orza

“Entre las alternativas que
tiene el Estado colombiano
para mejorar sus finanzas
y superar el hueco fiscal,
una es la enajenacion o
privatizacion de algunos
de sus activos estatales”.

Diego
Marquez
Director de
M&A Abogados

“El nuevo gobierno tiene
el gran reto de generar
un entorno adecuado
para el crecimiento

de las empresas y
definir una politica
extractiva clara”.

territorio, report6 pérdidas por
$10.746 millones en 2025.

Frente a este balance, Fran-
cisco Miranda, asociado de
Orza, asegur6 que el portafolio
empresarial del Estado “es va-
riado, pero profundamente con-
centrado, especialmente por el
peso del Grupo Ecopetrol. En in-
gresos, patrimonio y, sobre
todo, en utilidades, 1a mayor
participaciéon corresponde a
Ecopetrol, Reficar y Cenit”.

Sobre el impacto de lareduc-
cién en los ingresos acumula-
dosdelas 62 compaiiias, Miran-
daadvirtio que, en medio de un
entorno marcado por el déficit
fiscal y otros problemas delas fi-
nanzas publicas, esta caida “no
solo reduce los dividendos que
recibe elgobierno, sino que tam-
bién refleja las dificultades que
enfrenta la actividad econ6mi-
ca en distintos sectores”.

Por su parte, Diego Marquez
Arango, director de M&A Aboga-
dos, enfatiz6 que la disminu-
cién de los ingresos y las utili-
dades de Ecopetroltiene un alto
impacto sobrelageneracion de
recursos para el Estadoyafirmé
que “el nuevo gobierno tiene el
gran reto de generar un entor-
noadecuadoparael crecimien-
to de las empresas, definir una
politica extractiva clarayaliviar
las cargas tributarias”.

Este punto también fue res-
paldado por German Gonzalez,
consultor politico de Orza,
quien precisé que la disminu-
cion de los ingresos no respon-
de a un deterioro generalizado
del portafolio, sinoalmenorde-
semperio de las empresas ener-
géticas, lo que demuestra que
estees “unodelos sectores don-
de elnuevo gobierno tendra que
tomar decisiones importantes

LOS RESULTADOS FINANCIEROS DE LAS EMPRESAS DEL ESTADO

frente a la transicién energéti-
ca,los hidrocarburosylainver-
sion extranjera directa”.
Dentro del top 20 de las em-
presas con mayor patrimonio,
excluyendoalasdel Grupo Bicen-
tenario, también se encuentran
el Icetex, que suma $6,93 millo-
nes; la Empresa Multipropésito
Urrd, con $1,50 billones; la Ge-
neradora y Comercializadora de
Energia del Caribe, Gecelca, con
$1,45 billones; e Indumil, con
$1,12 billones. A estas le siguen
Colpensiones, el Instituto Nacio-
nal de Cancerologia y la Electrifi-
cadora del Huila S.A., Electrohui-
la, con patrimonios de $861.220
millones, $808.193 millones y
$612.616 millones cada una.
Pese a que estas siete empre-
sas generaron ingresos por $8,3
billones al cierre de 2025, cua-
tro registraron caidas de entre
0,9%y 15,1% frente al afio ante-

Erpiess a n Patrimonio Ingresos Utilidad Gigiess . .
5 5 neta202s
Ecopetrol SA $83.760.000  $93.541.000  $9.029.000 Empresa Colombiana de Productos Veterinarios - Vecol
Interconexion Eléctrica S.A - ISA $28307.000  $16.034.000  $2.420.000 Fiduciaria La Previsora - Fiduprevisora
Refineria de Cartagena Sas - Reficar $23379.954 $22386416  -$821399 Central de Inversiones - Cisa
Cenit $16.858262  $6.707.000  $5.123.000 Servicio Aéreo a Territorios Nacionales - Satena
Finandiera de Desarrollo Nacional S.A - EDN o o 59940000 $1.192.885 $211.596 (anal Regional de Television - Teveandina S.A.S
Instituto Colombiano de (rédito Educativo y Estudios Técnicos en el Exterior - lcetex  $6.936.162  $1.195,093 $286.101 Imprenta Nacional De Colombia ;
Fondo Nacional de Garantias S.A - FNG $3.877.165  $1.577.794 $216.851 . Empresa Nacional Promotora del Desarrollo Territorial - Entertitorio
Banco Agrario De Colombia S.A - BAC $3.483.780 . $4.143.000 $614.000 JEmpresa Distribuidora del Pacifico - Dispac '
Fondo Na(iona‘li Del Ah_o_no; FNA B $3.442906 - $1.636.548 $282.074 Corporacion de la Iﬁd'usrna Aerondutica (olomb?a‘na"S._Af (iac
Financiera el Desarrollo Terrtorial - Findeter $1.683.341  $4.500.000 $47.345 Servicios Postales Nacionales S.A - 4-72
Banco de Comercio Exterior de Colombia S.A - Bancdldex $1.628.418 ) $1.425.793 $63.072 E.S.E Centro Dermatoldgico Federico Lleras Acosta
- Empresa Multipropdsito Urré S.A.ES.P $1.503.738 $450.157 $48.192 Sociedad Fiduciaria de Desarrollo Agropecuario - Fiduagraria
Generadora y Comercializadora De Energfa Del Caribe - Gecelca SA $1455290  $1.882.193 $112749 Electrificadora del Gaquetd - Elearocaqueté_ o
Positiva Compatifa de Seguros ($1267.000  $2.874.787 $5.314 Fiduciaria Colombiana de Comercio Exterior - Fiducoldex
Fondo para el Financiamiento del Sector Agropecuario - Finagro $1.177.000  $1.466.024 $106.891 Empresa de Energia del Archipiélago de San Andres, Providendia y Santa (atalina - EeQas_ )
Indumil $1.127.405 $781.696 $158.743 Artesanias de Colombia S.A
La Previsora SA 3 $901.797  $2.928.422 $112.364 Sodiedad de Televisin de as Ilas - Teleilas
Administradora Colombiana de Pensiones - Colpensiones $861.220  $2.255.599 $722.904 ESE. Sanatorio de Agua de Dios
ESE. Instituto Nacional de Cancerologia $808.193 4781467 551.316 ESE. Sanatorio de Contratacion
Eléqﬁﬁ(adbra del Huila S.A. 5. - Hectrohuila $612.616 $978.484 $168.713 Centro de Diagndstico Automotor de Cicuta Ltda - Cedac
Gestion Energética S.A. ES.P - Gensa $588.046 . $751.089 $34.977 Centro de Diagndstico Automotor e Caldas Ltda
Electrificadora del Meta S.A. ESP-Emsa $381.565 $944.580 $64.659 Centrales Eléctricas del Cauca S.A. Esp - Cedelca ]
Centrales Eléctricas de Narifio - Cedenar $381.290 $724.170 $25.987 TOTAL
Caja Promotora de Vivienda Militar y de Policia - Caja Honor $371.186 $812.677 $357.146

HACIENDA. EL CARF ESTIMA QUE EL DESBALANCE AL CIERRE DEL ANO SE UBICARA EN 7,4% DEL PIB, ES DECIR, 2,1% POR ENCIMA DE LA META DEL GOBIERNO

El segundo déficit fiscal mas alto de la historia y una inflacion al alza,

ASI RECIBE LA ECONOMIA ABELARDO DE LA ESPRIELLA

Tasade losTES a 1 afo

R 12,67%

Inflacion
6,14%

Deuda bruta
#+ 60,5% del PIB

Tasa de los TES a 10 afnos

" I 1,90%

Déficit fiscal a mayo
| 24%del PIB

___________________ o
|IED* en julio
% US$614 millones ot
CDS (Riesgo pais) a 5 afios
142 puntos basicos Tasas de
*Inversion Extranjera Directa interes

Marco Fiscal de Mediano Plazo proyectd un
déficit de 5,3% del PIB para cierre de afo

@ El Carf califico ese escenario como
poco creible y estima que podria
llegar a 7,4% del PIB

De ser asi, Colombia enfrentaria el
segundo déficit més alto de la historia
luego que en 2020 llegara a 7,8%

@ El ajuste deberia ser entre 4% y 5% del
PIB, es decir, $70 billones, segun el Carf

En el afio incrementé
275 puntos basicos

12%

Fuente Carf, Dane, Banco de la Republica, MinHacienda / Gréfico: LR-AG

BOGOTA

El principal reto econémico
del nuevo gobierno se concen-
tra en las finanzas publicas. Se-
gun las proyecciones, el primer
afiodelaadministracién del pre-
sidente Abelardo de la Espriella
podria terminar con el segundo
déficit fiscal mas alto de la his-
toria. Hay que recordar que,
aunque el gobierno Petro pro-
yect6é ensuMarco Fiscal de Me-
diano Plazo un déficit de 5,3%
del PIB para el cierre de este
afio, el Carf califico ese esce-
nario como poco creible y es-
tima que podria llegar a 7,4%
del PIB. Deserasi, Colombiaen-
frentaria el segundo déficit fis-
cal mas alto de su historia. El

mayor se registré en 2020, afio
de la pandemia, cuando alcan-
z6 7,8% del PIB. Por eso, la ta-
reaprimordial del nuevo gobier-
no sera poner en marcha,
cuanto antes, un plan de ajus-
te fiscal. El Carfya ha detallado
queesteajustedeberiaserdeen-
tre 4% y 5% del PIB, lo que equi-
vale amas de $70billones. A ju-
nio, la deuda bruta se ubic6 en

gun el ministro, esta iniciativa
se presentaria en septiembre.
En cuanto a otros indicado-
res, el nuevo gobierno recibe
una inflacién con tendencia al
alza. El ultimo dato disponible,
correspondiente a junio, fue de
6,14%, el mas alto desde agosto
de 2024. Hoy se conocera la ci-
fradejulio, parala cuallos ana-
listas del mercado financiero

60,5% del PIBy aumento en $75 / proyectan un nivel cercano a

billones frente al mismo mes de¢”
2025. El nuevo ministro de Ha-
cienda, Miguel Gémez, ya enfa-
tiz6 que iniciara su gestion con
unplandeausteridady que, una
vez se implemente, pensara en
unareforma tributaria que per-
mita aumentarlosingresos. Se-

6,2%, lo que implicaria seguir
marcando maximos no vistos
desde hace dos afios.

Esta nueva aceleracion del
costodevidasehatraducidoen
una tasa de interés del Emisor
que permanece elevada. Aun-
que en su ultima reunién la
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cia sobre sectores como ener-
gia, infraestructura y servicios
financieros, que hacen parte de
varias de sus apuestas econo-
micas”, afiadi6.
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Fuente: Sondeo LR / Gréfico: LR-GR

camente alrecaudodeunarefor- |

ma tributaria. Por ello, advirtié
que se debe revisar para qué se
utilizan esos recursos, cuantose
reinvierte y cuanto se destina al
respaldo de otras prioridades.
“Lasutilidades muestran que
el portafoliono essolamenteun
instrumento para ejecutar po-
litica piiblica, sino también una
fuente relevante de recursos
que el nuevo gobierno tendra
quevaloraralmomento de defi-
nir sus prioridades fiscales y
macroecondmicas”, apunto.
En el portafolio, hay 16 com-
paiiias que no presentaron nu-
merosenelinforme, entrelasque

se encuentran la Empresa Férrea |

Regional, Empresa Metro de Bogo-
td, Empresa Metro de Medellin, Me-
trolinea, nueve Sistemas Estra-
tégicos de Transporte Publico,
Setp y tres Sistemas Integrados
de Transporte Masivo, Sitm.

SARA IBANEZ PITA
sibanez@larepublica.com.co

$19,5

‘ BILLONES EN UTILIDADES

GENERARON LAS 62 EMPRESAS
QUE COMPONEN EL PORTAFOLIO
DEL ESTADO A CIERRE DE 2025.

&

Siganos en:

www.larepublica.co

Con més sobre los informes financieros
de las empresas mds grandes del Estado.

SALIENTE

entre los retos a enfrentar

Junta Directiva del Banco de la
Republica decidié mantenerla
en 12%, durante el afio la incre-
mento en 275 puntos basicos,
al pasar de 9,25% a 12%.

A este escenario se suma el
elevado costo del endeudamien-
topublico. Sibienlastasasdelos
titulos de tesoreria (TES) han
mostradounamoderaciénenlos
ultimos meses, continiian en ni-
veles altos. Los TES a un afio se
negocian con tasas cercanas a
12,67%,mientrasquelosTESa10
afos registran rendimientos de
11,9%, reflejando todavia la per-
cepcién deriesgo ylas presiones
sobre las finanzas puablicas.

En este contexto, el reto del
nuevo gobierno sera doble:

corregir el deterioro fiscal sin
afectar la actividad econoémi-
cay, al mismo tiempo, recu-
perar la confianza de los in-
versionistas. Para iniciar el
ajuste de las finanzas publi-
cas, uno de los primeros pro-
yectos clave del gobierno, an-
tesde avanzar en unareforma
tributaria, sera adecuar el
presupuesto presentado por
la administraciéon saliente por

$575,6 billones, que tieneun |

faltante de financiacion de
$30,2 billones.

Elgobierno debera decidir si
lodevuelve antesdel 15 de agos-
to y presenta uno mas austero.

JULIANA TRUJILLO VELASQUEZ
jtrujillo@larepublica.com.co

Fuente: Sondeo LR/ Gréfico: LR-AA

‘ HACIENDA. DE LOS MINISTROS, 16 ESTUDIARON SU PREGRADO EN COLOMBIA

Abogados, costenos y del
el ADN del gabinete

Externado:

BOGOTA
Abogados, costeflos y gra-
duados de la Universidad Exter-
nado de Colombia, asi es el ADN
delgabinete ministerial del pre-
sidente Abelardo dela Espriella.
LR realiz6 un sondeo en el
' quereviso los perfiles de los al-
tos funcionarios del gobiernoy
encontrd que, de los 18 miem-
bros de la cupula, cuatro son
egresados del Externado. En ese
ADN académico también apare-
. cen dos ministros de la Univer-
sidad delosAndesy dosdela Uni-
versidad Pontificia Bolivariana.
* Los cuatro ministros que es-
tudiaron enla Universidad Exter-
nado de Colombia son Rodrigo
‘Lara, ministro delInterior, quien
esabogado. También figuraIvan
Cancino, ministro de Justicia y
- del Derecho, quien es abogado y
cuenta con especidlizaciones en
derecho penal y derecho y nue-
vas tecnologias sobre la vida,
ademéasdeunamaestriaenCien-
ciag Penales y Criminoldgicas,
todas cursadas en la misma uni-
versidad. A ellos se sumaIndale-
cioDangond, ministro de Agricul-
tura,administrador deempresas
del Externado, y Alexandra Fa-
1la, ministra de las TIC, comuni-
cadora social con una especiali-
zacion de la misma institucién
y una maestria en Ciencia Poli-
tica de la Universidad Javeriana.
Un total de 11 ministros cur-
saron sus estudios de pregra-
do en Bogota. De los siete res-
tantes que estudiaron en la
| capital, dos son egresados de
la Universidad Nacionalyuno de
la Universidad de los Andes, la
Pontificia Universidad Javeria-
na,la Universidad del Rosario, la
Universidad Jorge Tadeo Loza-
noylaEscuela Militar de Cadetes
General José Maria Cérdova.
| Delos 18 ministros, 16 cur-
saron su pregrado en Colombia
| y solo dos realizaron sus estu-
~ dios profesionales en el exte-
rior. Se trata de Miguel Gomez,

Bruce Mac Master
Presidente de la Andi

“El sector empresarial enfrenta un
entorno de incertidumbre marcado
por la falta de estabilidad juridica, los

cambios normativos frecuentes y'la
ausencia de reglas de juego predecibles”.

ministro de Hacienda, quien es-
tudio en el Instituto de Estudios
Politicos de Paris; y Omar Bula,
canciller, economista dela Uni-
versidad de Lovaina.

Entrelos ministros que hicie-
ron su pregrado en Medellin es-
tan Juliana Gutiérrez, ministra
del Deporte, administradora de
empresas de la Universidad de
Medellin y con una maestria en
Administracién de Riesgos; Pao-
la Holguin, ministra de Cultura,
comunicadora social de la Uni-
versidad Pontificia Bolivariana; y
Natalia Lopez, ministra de Tra-
bajo, abogada de 1a misma ins-
titucién. Esta Gltima también
cuenta con una especializacion
enDerecho Administrativoyuna
maestria en Derecho Publico.

Cierran la lista de quienes
cursaron su pregrado fuera de
Bogot4 Mauricio G6mez, minis-
tro de Comercio, Industriay Tu-
rismo, especialista en Derecho
Publico de la Universidad del
Norte; y Jaime Beltran, minis-
tro de Vivienda, comunicador
social dela Universidad Auténo-
ma de Bucaramanga.

Sielanalisis sehace por ciu-
dad de nacimiento, de los 18
ministros, seis nacieron en la
region Caribe: dos en Barran-
quilla (Elsa Noguera y Mauri-
cio Gémez), dos en Monteria
(Natalia Lépez y Fabio Arjona),
uno en Urumita, La Guajira (In-
dalecio Dangond), yuna en Pla-
neta Rica, Coérdoba (Maria
Nohemi Arboleda).

En ese listado también apa-
recen cinco nacidos en Bogo-
t4 (Omar Bula, Miguel Gomez
Martinez, Ivan Cancino, Ana

Maria Vesga y Viviane Mora-
les), dos en Medellin (Paola
Holguin y Juliana Gutiérrez),
uno en Neiva (Rodrigo Lara),
uno en Cucuta (Jorge Eduardo
Mora), una en Pasto (Claudia
Benavides), uno en Bucara-
manga (Jaime Andrés Beltran)
y una en Nueva York, Estados
Unidos (Alexandra Falla).

Del gabinete que integro
Abelardo de la Espriella para
acompafiarloaliniciode sucua-
trienio en la Casa de Narifio, 12
ministros son de las regiones.

Ahora, si el perfil se analiza
desdelaprofesion, hay seis abo-
gados (Rodrigo Lara, Ivan Can-
cino, Ana Maria Vesga, Natalia
Lépez, Mauricio Gomez Amin y
Viviane Morales), tres econo-
mistas (Omar Bula, Miguel G6-
mez y Elsa Noguera) y tres co-
municadores sociales (Paola
Holguin, Alexandra Falla y Jai-
me Andrés Beltran).

También hay dos administra-
dores de empresas (Indalecio
Dangond y Juliana Gutiérrez),
unaingenieraindustrial (Claudia
Benavides), un profesional en
Ciencias Militares (Jorge Eduar-
doMora), unaingenieraeléctrica
(Maria Nohemi Arboleda) y un
bidlogo marino (Fabio Arjona).

Laapuestadel presidente De
la Espriella se concentra en un
gabinete equilibrado, con pre-
senciadelasregiones, parama-
terializar 1a descentralizacién
que prometié durantelacampa-
fla y que ya comenz6 a imple-

‘mentar consedes alternas en di-

ferentes ciudades.

DAVID ALEJANDRO REALPE IREGUI
drealpe@larepublica.com.co



